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推荐（维持） 10月大消费组电话会议行业观点 

2018年10月10日 招商证券·消费的方向 

  

上证指数 3053 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 59 1.7 

总市值（亿元） 3723 0.7 

流通市值（亿

元） 
2675 0.6 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5.9 -9.8 -13.8 

相对表现 -3.5 -2.6 -19.5 
 

 

招商证券 大消费组 
 
1、《招商证券•消费的方向—9 月大消

费组电话会议行业观点》2018-09-13 

2、《招商证券•消费的方向—8 月大消

费组电话会议行业观点》2018-08-14 

3、《招商证券·消费的方向—7 月大消

费组电话会议行业观点》2018-07-10 

 

 食品饮料行业首席分析师 杨勇胜：中秋国庆白酒动销最新跟踪。白酒版块中

秋动销反馈来看，茅台的情况最好，批发价格坚挺，库存较低，由于旺季已

经过去，因此预计到这个月底价格会稍有回落，但整体回落幅度不会低于 1650

元，十月份之后批发价格会继续进入稳步上行的上升通道。三季度的发货量

和去年同期基本持平。洋河的动销和完成计划量的节奏都比较好。江苏市场

的竞争格局比较好，华东市场、广东、福建等经济发达的地区需求都不错。

但是洋河两次提价导致部分地区受到影响。今世缘、古井和顺鑫农业表现亦

可。五粮液经销商进货量和去年基本持平，四川地区的经销商反馈有 10%的

增长，批价稳定，节后库存略高于茅台。老窖节前组织了一部分活动，效果

仍在观察中，节后仍然有一些库存正在消化。总体而言，白酒品牌分化明显，

品牌好和渠道好的公司销售整体维持上半年的增速，节后没有形成库存，经

济发达地区（华东、华南地区）需求比较旺盛。 

调味品方面，明年的增长较为确定，景气度较好，继续推荐海天，四季度中

炬高新仍然有改革预期，继续跟进恒顺醋业边际改善。乳业方面，三季度需

求旺盛，伊利蒙牛维持 15%液态奶收入增长，虽然原奶成本有所上升，但竞

争环比稍有改善，格局改善、需求增长的逻辑依然存在，继续推荐龙头伊利。 

十月份核心推荐茅台、顺鑫、伊利、海天。 

 医药行业首席分析师 吴斌：诺奖有望带动板块回升，10 月关注政策落地。

诺奖有望带动部分企业机会。PD-1 的药物在全球已经有六家企业获得批准，

CTLA-4 的药物也已经有一家企业获得批准。免疫治疗相关的上市公司国内

主要有四家企业，在 A 股上市的是恒瑞医药，像乐普医疗等公司都有相关的

药物正在研发阶段。其中，恒瑞医药最值得关注。 

关于十月份的投资策略，首先是看三季报，三季报预计大部分上市公司延续

了上半年较好的趋势。其次，政策方面，大量采购的政策现在还没有公布，

预计在 10 月中下旬出来，对于一些仿制药规模不大的中标企业存在业绩的帮

助，如乐普医疗。另外，目前肿瘤药的谈判预计这个月或下一个月将会公布

结果，如果完成医保谈判，也就意味着未来放药物的速度会更快。 

我们主要推荐不受政策影响，长期增长趋势比较明显的版块，推荐 OTC 板块、

零售药店版块、生物药版块，另外我们推荐一些消费属性的医疗器械。 
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OTC 版块方面，受到版块影响下跌了较多，但实际上业绩方面三季报延续了

高增长。葵花药业三季度有 30%的增长，仁和药业有 35-40%的增长，整体

估值较低，预计整体三年内保持在 25%的增速。片仔癀这类中药资源属性的

公司我们也长期看好。零售药店的下跌是市场担忧造成的，从 9 月底的会议

交流来看，互联网配送不会产生特别大影响。受益于集中度的提升，大零售

药店的并购速度加快。生物药看好通化中宝和长春高新，医疗器械主要看好

欧普康视。 

 社服行业首席分析师 梅林：国庆假期和暑期旅游数据跟踪解读。今年十一，

全国旅游人次同比增长 9.4%，由于去年十一中秋在一起，而今年前面中秋有

一定分流，所以与去年不太可比，但与前几年相比，今年的十一数据总体平

稳，并未看到明显的下行。具体来看，核心景区表现良好，休闲游和免税相

对突出，三亚 8 大景区客流增长 12%，张家界、华山 20%多的客流增速，乌

镇增长 8%，黄山增长 10%，峨眉山与去年持平。由于之前各大景区响应发

改委号召，门票价格普遍下降 20%左右，因此门票收入都在下降。三亚免税

消费景气度延续高位，十一期间三亚免税店销售额增长 20%左右。 

回顾暑期数据，酒店方面，7 月份异常下降，8 月份明显反弹，但比去年弱。

出境游方面，今年上半年至今，增速处于高位，但 7、8 月份有所回落，国

际航线增长回到 10%左右。目的的来看，港澳游 7 月份疲软，8 月份表现抢

眼，大陆赴香港游客增长 22%，澳门增长 25%，成为出境游暑期的亮点。日

本，东南亚表现都在变弱，日本 8 月份客流增速 5%，与 1-8 月份累计增长

19%形成反差，泰国越南的增速也在放缓。韩国因之前基数低，8 月客流增

长 40%多。长途线路如欧洲、澳洲、美洲表现比较平淡，增速在个位数或是

下滑。 

10 月进入三季报披露期，叠加宏观政策利好预期，有望进一步催化绩优股行

情，继续看好绩优龙头组合：宋城演艺、中国国旅、首旅酒店/锦江股份。此

外，国有景区、索道降价或将深化，利空自然景区板块；出境游暑期表现平

淡，预计难有超预期表现。 

 农业行业分析师 朱卫华/陈晗：非洲猪瘟复盘与推演，19 年猪价上涨或成定

局。上半年猪价大幅下跌，行业资金链紧张，包括企业融资困难，质押业务

出现问题等情况。八月猪瘟爆发，由于行业分散，管理存在不规范，疫情控

制包括排查溯源工作困难，未来疫情发展仍存在不确定性。结合全球其他国

家地区应对猪瘟的经验，对流通领域的控制及规范化进程将持续,流通领域受

限将导致产销区价格分离。销区方面，节前浙江地区猪价在 19 元/千克。产

区方面，东北猪价现在不到 11 元/千克，处于深度洗牌阶段，河南猪价由于

第一例猪瘟解除利好，回升至 12 元/千克。我们认为销区较难通过产能提升

补充产区产能洗牌的空档。一方面因为销区土地成本高，另一方面种猪都在

产区，销区过往使用泔水养猪成为猪瘟诱因近期遭到国家重点大力整治。产

区的洗牌就可以等同于全国的洗牌，这个过程主要体现在两个方面，一是价

格低，二是销售困难。我们认为，洗牌将至少持续 2-3 个月，在 3-6 个月后，

整个行业将出现反转。产区的洗牌对于猪价的上涨有非常大的推动作用。 
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个股方面，随着洗牌的深入，可以布局龙头企业。处于销区的温氏股份，目

前的流通领域限制及后续预期的猪价上涨都将是利好，所以温氏股份在利润

确定性上比较高，预计未来 2-3 年，股价有翻倍空间。位于产区的牧原，短

期流通限制，利润会有所受损，长期来看，明年猪价走势向好，牧原会有放

量的操作，利用储备的资金、人员及土地，支撑起预计 3000 万头（至少 2500

万头）的体量，看好牧原在量上的爆发力以及持续的成本优势。 

 轻工行业首席分析师 郑恺：国庆家居调研以及纸业市场回顾。我们在两个卖

场进行了调研，有三个感受。第一，经销商的人流量有可观测到的下滑，幅

度在 20%左右，但品牌之间的差异较大，知名品牌人流还有，小品牌下滑貌

似更严重；第二，价格战并不激烈。下半年套餐未在原有的套餐基础上进行

大幅升级，仅赠送床垫或者半价沙发等等；第三，定制家具企业受到日安装

人次的限制，订单依然较为饱和的情况下，经销商不倾向降低售价，但如果

明年的地产形势还是比较差，经销商的订单出现明显下滑，才可能会出现更

大范围的价格战。在明年上半年房产的销售没有那么差的情况下，目前基本

是行业的底部。 

推荐的标的，欧派、尚品宅配和索菲亚。欧派终端的人气较旺，19800 的套

餐的客户接受度较高，终端给经销商减负，经销商信心还比较足；尚品宅配，

主要是通过渠道差异化竞争，上海地区在住房间的订单超过 40%，拥有独特

的竞争优势；索菲亚估值在 18x 左右，没有太多下行风险。 

纸业方面，废纸和箱板纸出现了明显的下跌，主要原因是对出口的预期不看

好，箱板纸主要是通过工业间接出口，近期压力更大一些。此外，我们最近

发布了关于太阳纸业的新报告，内需型文化纸的产品非常稳健，行业的 PB

在太阳纸业上市以来已经跌到了 2008 年的 9 月，如果不出现 2008 年经济危

机和 2013 年供需结构问题的前提下，基本到达估值底部，看好太阳纸业。印

刷包装维持相对看好的观点。 

 风险因素：宏观经济大幅回落、原材料价格剧烈波动 

 

参考报告： 

1、《招商证券• 消费的方向—9 月大消费组电话会议行业观点》2018-09-13 

2、《招商证券• 消费的方向—8 月大消费组电话会议行业观点》2018-08-14 

3、《招商证券• 消费的方向—7 月大消费组电话会议行业观点》2018-07-10 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

食品行业首席分析师 杨勇胜； 

纺服行业首席分析师 孙妤； 

零售行业分析师 许荣聪/宁浮洁； 

医药行业首席分析师 吴斌； 

社服行业首席分析师 梅林； 

农业行业分析师朱卫华/陈晗； 

家电行业首席分析师 纪敏； 

轻工行业首席分析师 郑恺；  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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